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1. Introdução 
Após décadas como uma das economias de mais rápido 
crescimento no mundo, o Brasil passou no período 1980/92 por 
um misto de recessão e inflação que levou a uma acentuada 
expansão da pobreza e a uma piora na distribuição da renda. 
Nesses 12 anos, o PIB cresceu 16%, enquanto a população 
aumentou 26%, resultando em um declínio de 8% na renda per 
capita Em 1992, o setor industrial produziu 4% a menos do que 
em 1980. A desaceleração no crescimento do produto foi acompa-
nhada de uma contração brusca nas taxas de investimento, que, 
a preços constantes de 1980, caíram de, em média, 23,3% na 
década de 70 para 18,3% na década de 80 e para apenas 13,7% 
em 1992. Taxas de investimento em queda, alta inflação e ins-
tabilidade macroeconômica levaram a taxa anual do crescimento 
da produtividade total dos fatores na indústria a declinar de 3,5% 
nos anos 50 e 2,5% nos anos 60 e 70 para apenas 1% na década 
de 80, contribuindo para a estagnação nos padrões de vida. 
Em contraste com esse pano de fundo, o desempenho da 
economia brasileira ao longo dos dois últimos anos foi no mínimo 
notável. O PIB cresceu 10%, ou mais de 6% em termos per capita, 
enquanto o produto industrial expandiu 18,2%. As taxas de 
investimento subiram, atingindo 17,2% do PIB no último trimes-
tre de 1994. A qualidade do investimento também melhorou, 
crescendo a proporção das aplicações em máquinas e equipamen-
tos, sobretudo em maquinaria importada. Isso veio contribuir 
para um brusco aumento de 21,7% na produtividade da mão-de-
obra no período 1993/94. As taxas de desemprego pela primeira 
vez em vários anos recuaram, atingindo 5,3% em 1993 e 5,1% em 
1994. Os salários reais no setor industrial subiram 11,4% no 
biênio 1993/94. As receitas fiscais aumentaram 16% em 1994, 
permitindo o equilíbrio das contas fiscais apesar da expansão de 
14% nos gastos públicos. 
A melhoria no lado real da economia coincidiu no passado 
mais recente com a queda das taxas de inflação. Desde julho de 
1994, as taxas mensais de inflação permaneceram em níveis 
muito baixos, caindo de 46,6% em junho de 1994 para 0,6% em 
dezembro. No primeiro trimestre de 1995, ficou abaixo de 2%, 
nível muito baixo para os padrões brasileiros. A maior parte dos 
analistas antevê para 1995 a continuidade do rápido crescimento 
do produto, nova expansão dos investimentos, emprego e salários 
reais e uma taxa de inflação anual na faixa de 20% a 40%, um 
cenário não visto no Brasil desde os anos dourados do início da 
década de 70. 
O Brasil está, por certo, longe de ter resolvido todos os seus 
problemas econômicos. Não obstante, é visível o contraste entre 
a situação econômica atual e o ambiente que imperava até há não 
muito tempo. Essa virada nos acontecimentos foi resultado de 
Texto para Discussão n-9 28 	 5 
dois conjuntos de políticas complementares: primeiro, várias 
reformas estruturais iniciadas no final da década de 80 e acele-
radas na década de 90; e, segundo, o Plano Real. Como terão 
essas políticas se refletido no desempenho dos diferentes setores 
da economia? Quão sustentável é esse cenário de crescimento 
com baixa inflação, e como ele deve afetar o desempenho de cada 
setor? 
Este ensaio procura responder a essas perguntas. Ele 
começa com uma revisão do desenvolvimento histórico dos dife-
rentes setores da economia. A Seção 3 faz uma breve descrição 
das reformas estruturais implementadas desde o final dos anos 
80. A Seção 4 discute a reação dos diversos setores a essas 
reformas e ao ambiente macroeconômico no período 1993/94. 
Para 1995 e adiante, o principal desafio enfrentado pelos formu-
ladores de política no Brasil é garantir que o crescimento da 
demanda agregada, estimulado pelo sucesso do Plano Real, não 
ultrapasse a expansão do produto interno. O trabalho conclui 
com uma análise de como o resultado dessa corrida irá afetar as 
perspectivas dos diferentes setores da economia ao longo dos 
próximos anos. 
2. Retrospectiva do Desempenho Setorial até 1992 
Qualquer que seja o critério empregado, é notável o cres-
cimento de longo prazo na economia brasileira. O Brasil é o país 
com a mais alta taxa de crescimento de PIB no mundo ao longo 
dos últimos 125 anos e, a despeito do fraco desempenho dos anos 
80, cresceu mais que qualquer outro país latino-americano nos 
últimos 45 anos. Mesmo no período mais recente (1980/94), sua 
taxa de crescimento ultrapassa a da América Latina como um 
todo. Portanto, o fraco desempenho econômico dos anos 1980/92 
contrasta substancialmente com as tendências de períodos ante-
riores. Qual a repercussão dessa evolução sobre os diferentes 
setores da economia? 
A Tabela 1 revela que a indústria de transformação foi a 
mais gravemente afetada pelo fraco desempenho da economia 
brasileira em 1980/92, com sua participação no PIB declinando 
de 34% em 1980 para apenas 25% em 1992, revertendo a 
tendência anterior de crescimento da participação da manufatura 
no produto agregado. No período 1980/92, observa-se, em con-
traste, um aumento da participação da agricultura, mineração e 
serviços no PIB. 
A queda na taxa de investimento, de 23,6% do PIB em 1980 
para apenas 13,7% em 1992 (a preços constantes de 1980), foi 
um traço marcante do período 1980/92. A formação bruta de 
capital fixo em infra-estrutura foi particularmente reduzida, com- 
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Tabela 1 
Composição do PIB - 1949/94 
Setores 1949 1959 1970 1980 1990 1992 1994a 
Agricultura 24,2 17,7 12,3 10,9 11.5 12,2 12.7 
Indústria 25,4 33,9 38,3 44,1 42,1 38,3 38,7 
Mineração 0,5 0,7 0,8 1.1 1,8 1,8 1,8 
Indústria de Transformação 19,3 26,7 29,3 33.7 29.1 25,4 25,4 
Minerais Não-Metálicos 1,4 1,7 1,7 1,9 1,2 1,2 1,1 
Metalurgia 1,8 3,1 3,4 3,8 3,1 2,9 2,9 
Mecânica 0,4 0,9 2,1 3,3 3,6 3,2 3,4 
Material Elétrico e de Comunicações 0,3 1,1 1,6 2,4 2.5 1,8 2,0 
Material de Transporte 0,4 2.0 2,5 2,7 2,2 1,9 2,5 
Madeira 0,8 0,9 0,7 0,9 0,4 0,3 n.d. 
Mobiliário 0,4 0,6 0,6 0,6 0,3 0,2 n.d. 
Papel e Celulose 0,4 0,8 0,7 1,6 1.0 1,5 1.2 
Borracha 0,4 0,8 0,6 0,4 0,4 0,3 0,3 
Couro 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 n.d. 
Química 1,0 2,3 3,0 4,9 3,3 3,3 3,2 
Farmacêutica 0,5 0,7 1,0 0,6 0,6 0,6 0,6 
Perfumaria, Sabões e Velas 0,3 0,4 0,5 0,3 0,3 0,3 0,2 
Plásticos 0,0 0,2 0,6 0,8 0,7 0,6 0,6 
Têxtil 3,8 3,2 2,8 2,2 1.5 1,2 1.1 
Vestuário e Calçados 0,8 0,9 1,7 1,7 1,4 0,8 0,8 
Alimentos 4,0 4,4 3,8 3,7 3,7 3,5 3,0 
Bebidas 0,9 0,8 0,7 0,4 0,5 0,6 0,6 
Fumo 0,3 0,3 0,4 0,2 0,3 0,4 0,3 
Editorial e Gráfica 0,8 0,8 1,1 0,9 0,9 0,7 n.d. 
Indústrias Diversas 0,3 0,5 0,6 0,8 0,9 0,7 n.d. 
Construção Civil 4,4 5,4 5,8 7,3 8,0 7,1 7,4 
Utilidades Públicas 1,1 1,2 2,4 1,9 3,2 3,9 4,1 
Serviços 53,0 51.3 56,2 52,7 60,3 59,4 58,5 
Comércio 15,8 17,1 17,5 11,7 8,1 7,5 7,6 
Transporteb 3,5 3,8 4,0 4,1 4,3 4,0 4,4 
Aéreo n.d. n.d. 0,3 0,3 0,2 0,4 n.d. 
Ferroviário n.d. n.d. 0,7 0,4 0,5 0,4 n.d. 
Marítimo n.d. n.d. 0,4 0,1 0,2 0,2 n.d. 
Rodoviário n.d. n.d. 2,7 3,3 3,5 3,0 n.d. 
Comunicações n.d. n.d. 0,7 1,0 1,5 1,4 1.8 
Instituições Financeiras 3,3 2,8 6,4 8,3 13,6 9,8 8.9 
Administração Pública 6,7 6.8 9,9 6,9 13,1 11,2 10.6 
Aluguéis 12,5 10,7 9,9 7,7 6,3 9,8 n.d. 
Outros Serviços 11,2 10,1 7,8 13,1 13,4 15,5 n.d. 
Menos: Encargos de Serviços 
Imputados de Instituições Financeiras 2,6 2.9 6,9 7,7 14.0 9,8 n.d. 
PIB a Custo de Fatores 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Mais: Impostos Indiretos 10,5 14,4 19,9 14,8 17,9 15,7 n.d. 
Menos: Subsídios 0,1 0,9 0,9 4,2 2,1 2,3 n.d. 
PIB a Preços de Mercado 110.4 113,4 119,0 110,6 115,7 113,4 n.d. 
Fontes: Ipea, IBGE e Bacen. 
a Estimado. 
b Para 1949 e 1959, inclui comunicação. 
n.d. = não-disponíveL 
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prometendo gravemente o produto potencial nos setores de ener-
gia elétrica e de transportes (Tabela 2). Mesmo em telecomunica-
ções, em que o investimento aumentou desde 1991, o Brasil está 
em situação desfavorável quando comparado a outras economias 
em desenvolvimento. O Brasil tem apenas oito telefones para cada 
100 habitantes, uma relação inferior à de países com renda média 
similar, como Argentina e Venezuela. A relação nos Estados 
Unidos é 10 vezes maior A falta de infra-estrutura tornou-se um 
obstáculo crucial à retomada do crescimento sustentado às taxas 
históricas. 
A queda das taxas de investimento provocou forte contra-
ção da produção de bens de capital, que, em 1992, foi de apenas 
56% do nível observado em 1980. O setor de bens de consumo 
duráveis também foi afetado pela estagnação econômica, com 
uma produção, em 1992, 8% inferior à alcançada em 1980. Os 
setores de bens intermediários e de bens de consumo não-durá-
veis tiveram um aumento de produção, mas muito pequeno. Ao 
longo de todo o período 1975/94, os bens de consumo duráveis 
apresentaram a maior taxa de crescimento, mas também a mais 
irregular (Tabela 3). Refletindo a queda nas taxas de investimento, 
o setor de bens de capital cresceu apenas 1% ao ano entre 1975 
e 1994, também de forma muito irregular Crescimento baixo, 
mas regular observou-se no setor de bens de consumo não-du-
ráveis e, em menores proporções, no de bens intermediários. 
Esses dois setores tendem a ficar para trás em períodos de rápida 
Tabela 2 
Investimento em Infra-Estrutura por Empresas Estatais - 1980/93 
Ano Telecomunicações Energia Elétrica Transportes Investimento/ PM 
(Preços de 1980) 
1980 1.966 4.563 2.538 23,6 
1981 1.825 3.270 2.515 21,6 
1982 1.951 4.566 1.780 20,0 
1983 1.672 4.771 1.818 17,2 
1984 1.604 3.222 1.818 16,3 
1985 1.705 2.934 1.523 16,4 
1986 1.927 3.487 1.265 18,8 
1987 1.790 4.148 1.190 17,9 
1988 1.776 2.870 2.410 17,0 
1989 2.310 2.269 653 16,7 
1990 1.647 1.258 327 15,5 
1991 2.999 1.749 172 15,0 
1992 2.783 1.533 244 13,7 
1993 2.600 1.101 267 14,4 
1994 16,3 
Fontes: IBGE, lpea e Ferreira (1995). 
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Tabela 3 
Médias e Desvios Padrões das Taxas de Crescimento - 
1975/94 
(Em %) 
Setores 	 Média 	 Desvio Padrão 
Indústria 2,5 6,7 
Indústria de Transformação 	 2,4 	 6,8 
Bens de Capital 	 0,9 12,5 
Bens Intermediários 	 3,2 	 6,6 
Bens de Consumo Duráveis 	 5,5 13,8 
Bens de Consumo Não-Duráveis 	2,3 	 4,6  
Fontes: Ipea, IBGE e Bacen. 
expansão do produto, mas, por outro lado, contribuem para 
sustentar algum crescimento em períodos recessivos. 
O desempenho dos diferentes setores da indústria de 
transformação em 1981/92 não foi, portanto, uniforme (Tabela 
4). Ao contrário, a contração do produto se concentrou em alguns 
poucos setores: minerais não-metálicos, metalurgia, material 
elétrico, mecânica, material de transporte, madeira, mobiliário, 
plásticos, têxtil e vestuário e calçados. A participação conjunta 
desses setores no PIB caiu de 20,5% em 1980 para apenas 14,2% 
em 1992 (a dos produtos químicos caiu sobretudo em função da 
queda nos preços do petróleo). Comparando os períodos 1971/80 
e 1981/92, observa-se que a queda de 8,7% para 1,3% nas taxas 
anuais de crescimento do PIB deveu-se basicamente a uma 
contração no produto da indústria de transformação e da cons-
trução civil e a uma menor expansão do setor serviços. Agricul-
tura, mineração, utilidades públicas, transportes e sobretudo 
comunicações reduziram suas taxas de crescimento, mas conti-
nuaram a se expandir de modo bastante rápido. 
O desempenho mais brilhante da economia brasileira em 
1980/92 foi registrado no setor exportador. Como reação às 
condições externas adversas provocadas pelo segundo choque do 
petróleo e pela elevação das taxas de juros internacionais, a 
politica comercial sofreu transformações que levaram as expor-
tações brasileiras a uma considerável expansão, aumentando 
quase 80% de 1980 a 1992. As exportações de manufaturados, 
em particular, tiveram desempenho brilhante em todo o período, 
aumentando sua participação na pauta de 46% em 1980 para 
62% em 1992 (Tabela 5). As exportações de aço sextuplicaram em 
termos reais; as de metais não-ferrosos foram multiplicadas por 
22. Diversos outros setores, de papel e celulose a petroquímica e 
calçados, também tiveram excelente desempenho exportador 
nesse período. 
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Tabela 4 
Médias e Desvios Padrões de Taxas de Crescimento em Diferentes Períodos - 1971/93 
Setores 







PIB 4,6 5,1 8,7 3.2 1,3 4,2 
Agricultura 3,5 5,5 4,8 4,8 2,9 6.1 
Indústria 4,3 7,1 9,4 4,3 -0,1 6,4 
Mineração 6,4 8.2 7,4 7,5 6,2 9.2 
Indústria de Transformação 4,0 7,4 9,0 4,6 -0.5 6,8 
Minerais Não-Metálicos 3,8 8,8 9,7 4,3 -1,3 8.8 
Metalurgia 4,0 8,3 9,1 2,8 -0,6 9,1 
Mecânica 4,5 14,5 12,2 10,1 -2,9 14,4 
Material Elétrico e de Comunicações 6,0 12,2 12,9 8,8 -0,5 11,8 
Material de Transporte 5,1 12,8 12,4 10,2 -2,1 10,8 
Madeira 2.7 5,6 -1,2 
Mobiliário 4,6 22,8 -11,6 
Papel e Celulose 4,7 7,5 7,2 9,3 2,7 5,6 
Borracha 5,4 8,4 10,4 6,9 0,9 7,5 
Couro 4,9 11,4 -3,1 
Química 5,1 7,6 10,4 6,7 0,7 5.7 
Farmacêutica 1,7 10,4 3,1 11,8 02 10,2 
Perfumaria, Sabões e Velas 7,0 7,8 9,8 6,5 4,8 8,6 
Plásticos 5,8 12,9 13,6 8,9 -0,9 12,9 
Têxtil 1,7 7,8 5,5 5,2 -1,2 8,8 
Vestuário e Calçados 0,9 8,3 5,6 5,8 -3,7 7,9 
Alimentos 3,4 4,7 6,0 5,9 1,5 2,4 
Bebidas 5,8 9,3 8,8 4,9 3,0 11,6 
Fumo 5,7 4,8 6,5 4,3 5,1 5,5 
Construção 3,8 9,0 10,3 5,5 -1.6 8,2 
Utilidades Públicas 8,4 4,4 12,3 1,4 5,6 3,5 
Serviços 5,5 4,7 9,4 3,5 2,4 3,2 
Comércio 3,9 6,0 8,3 4,2 0,1 4,8 
Transportes 6,4 5,8 11,2 4,3 2,6 3.8 
Aéreo 11,5 8,4 15,1 7,4 4,3 5,1 
Ferroviário 4,7 9,2 9,8 8,7 0,4 7,9 
Marítimo 5,6 9,3 10,0 9,7 2,1 8,0 
Rodoviário 6,6 5,7 11,2 4,4 2,9 3,8 
Comunicação 16,8 7,0 212 7,3 13,7 4,8 
Instituições Financeiras 0,9 5,6 1,1 5,7 
Administração Pública 1,9 0,3 2,0 0,3 
Outros Serviços 2,8 4,0 3,0 4,2 
Fontes: rpm IBGE e Bacen. 
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Tabela 5 
Exportações por Setor - 1980 e 1992 
1980 1992 
Setores US$ Milhões 96 US$ Milhões 96 
Agricultura 960,3 4,8 1.125,2 3,2 
Minério de Ferro 1.429,5 7,1 2.218,8 6,3 
Outros Minerais 407,0 2,0 527,4 1.5 
Minerais Não-Metálicos 157,0 0,8 320,8 0,9 
Aço 769,0 3,8 3.950,3 11,2 
Metais Não-Ferrosos 112,7 0,6 1.699,0 4,8 
Outros Produtos Metalúrgicos 306,0 1,5 603,3 1.7 
Mecânica 620,1 3,1 1.134,1 3,2 
Material Elétrico 147,0 0,7 521,3 1,5 
Eletrodomésticos 227,5 1,1 514,8 1,5 
Equipamentos Eletrônicos e de 
Telecomunicações 446,9 2,2 691.0 2,0 
Automóveis e Caminhões 827,4 4,1 1.715,1 4,9 
Motores e Autopeças 680,5 3,4 1.849,2 5,2 
Outros Equipamentos de Transporte 593,9 3.0 1.070,9 3,0 
Madeira 383,1 1,9 554,1 1,6 
Mobiliário 31,6 0,2 126,1 0,4 
Celulose 368,4 1,8 740,4 2,1 
Papel 149,0 0,7 699,2 2,0 
Borracha 118,8 0,6 442,1 1,3 
Elementos Químicos 96,6 0,5 595,2 1.7 
Derivados de Petróleo 400,6 2,0 523,9 1,5 
Petroquímicos Básicos e Intermediários 106,7 0,5 361,7 1,0 
Outros Produtos Petroquímicos 100,7 0,5 638,1 1.8 
Outros Produtos Químicos 352,3 1,8 435,7 1.2 
Farmacêutica 44,5 0,2 94,3 0.3 
Perfumaria 31,2 0,2 73,1 0,2 
Plásticos 56,4 0,3 89,6 0,3 
Têxtil 801,3 4,0 1.216,8 3,4 
Vestuário 88,6 0,4 153,1 0,4 
Calçados e Couro 533,5 2,7 1.878,6 5,3 
Café 2.802,4 13.9 1.254,2 3,6 
Sucos e Conservas de Frutas 430,8 2,1 1.161,7 3,3 
Carne e Leite 567,7 2,8 502,9 1,4 
Açúcar 1.389.1 6,9 600,7 1,7 
Outros Produtos Alimentícios 3.062,1 15,2 3.377,8 9,6 
Bebidas 14,1 0,1 75,0 0,2 
Fumo 298,0 1,5 959,7 2.7 
Editorial e Gráfica 30,8 0,2 38,5 0,1 
Diversos 188,7 0,9 758,5 2,1 
Total 20.132,0 100.0 35.292,2 100,0 
Fontes: Pinheiro (1992) e Secex. 
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3. Reformas Estruturais 
O acontecimento mais marcante da economia brasileira no 
passado recente foi sem dúvida o lançamento do Plano Real. 
Entretanto, não é possível fazer uma avaliação completa de suas 
implicações e ter uma compreensão adequada da razão do suces-
so do Plano Real depois do fracasso de tantos planos anteriores 
sem levar em conta as reformas do lado da oferta iniciadas no 
final da década de 80. No médio prazo, a estabilização da econo-
mia brasileira dependerá mais do sucesso dessas reformas em 
aumentar o produto interno do que de qualquer outro fator. 
Mesmo no curto prazo, entretanto, aumentar a oferta agregada é 
ingrediente essencial no coquetel da política de estabilização. 
Embora ocultas pelo desempenho lamentável da economia 
brasileira no período 1980/92, medidas drásticas foram tomadas 
para modernizar e integrar a economia ao resto do mundo, 
forçando a competição entre empresas, usando o mercado para 
orientar a alocação de recursos e diminuindo a intervenção do 
Estado. A liberalização do comércio, a privatização, o fim do 
controle de preços, a redução das barreiras alfandegárias, a 
promulgação de leis de proteção à competição, a atitude mais 
aberta em relação ao investimento externo e a forte redução na 
excessiva burocracia que regula a vida dos cidadãos mudaram o 
panorama econômico no Brasil muito antes que a inflação caísse. 
Dada a importância dessas reformas para o desempenho passado 
e futuro da economia brasileira, segue uma breve descrição dos 
programas de liberalização do comércio, desregulamentação e 
privatização. 
3.1. Liberalização do Comércio 
Desde 1988, o Brasil vem progressivamente reduzindo a 
proteção aos produtores internos (Tabela 6). Duas reformas, em 
1988 e 1989, reduziram de 51% para 35% a tarifa média sobre 
as importações. A maior parte das barreiras não-tarifárias foi 
eliminada em 1990. A proibição de importar alguns produtos de 
informática teve fim em outubro de 1992. Além disso, um progra-
ma previamente anunciado de liberalização gradualmente redu-
ziu a tarifa nominal média de importação de 32,2% (com 
discrepância de 19,6%) em 1990 para 14,2% (com discrepância 
de 7,9%) no segundo semestre de 1993. De 1 2 de julho de 1993 a 
março de 1995, as tarifas nominais de importação variaram de 
zero (commodities e produtos em que o Brasil tem clara vantagem 
comparativa) a 35% (informática). Desde a nova rodada de redu-
ção tarifária em setembro de 1994, sobre a maior parte dos 
produtos manufaturados incide uma tarifa de 14% (reduzida do 
nivel anterior, que era de 20%). A relevância deste drástico corte 
tarifário pode ser melhor avaliada quando se observa que a tarifa 
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Tabela 6 
Tarifas Médias de Importação e Importações como Parcela do PIB 
(Em %) 
Ano Todos os 
Produtos
a 








1987 51,0 48,0 66,1 91,9 40,6 47,4 59,5 50,7 3,9 
1988 41,0 25,2 40,9 57,4 22,6 32,2 34,5 44,3 3,6 
1989 35,5 19,1 40,5 53,4 19,4 23,6 33,3 40,7 3,5 
1990 32,2 19,1 37,3 64.8 20,4 21,9 28,1 39,7 3,6 
1991 25,3 12,3 31.1 49,6 12,6 15,6 22.1 33,0 4,4 
1992 20,8 9,8 25,2 40,7 10,5 13,4 18,2 28,8 4,4 
1993 16,5 8,7 19,9 31,6 9,1 10.9 15.4 24,0 5,0 
1994 14,0 8,6 15,8 25,7 7,6 9,9 13,1 21,0 5,1 
1995 13,8 5,9c 
2001 6 11,5 
Fontes: Pinheiro e Almeida (1994) e Secex. 
a Inicio do ano. 
b Com base na Tarifa Externa Comum do MercosuL 
Previsto. 
efetiva caiu de 32% em 1991 para 17% em 1993, enquanto os 
Estados Unidos (8%) e Japão (13%) mantiveram tarifas efetivas 
constantes. 
A liberalização do comércio exterior foi particularmente 
intensa no caso dos bens de consumo e de capital. No caso dos 
bens de consumo duráveis, as tarifas baixaram 66 pontos per-
centuais. Em diversos setores, como têxtil, vestuário e calçados, 
mobiliário e material de transporte, as tarifas caíram de mais de 
100%, em meados da década de 80, para cerca de 20% em 1993 
(Tabela 7). O programa acordado entre os quatro parceiros do 
Mercosul quanto à Tarifa Externa Comum conduzirá a nova 
diminuição na proteção á indústria brasileira, ã medida que as 
tarifas para produtos constantes da lista de exceção (computado-
res, equipamentos de telecomunicações, automóveis e alguns 
produtos químicos) forem sendo reduzidas para o teto de 20% 
fixado pelos quatro parceiros. Até o ano de 2001, a tarifa média 
sobre importações cairá para 11,5%, uma taxa similar á tarifa 
uniforme aplicada pelo Chile ás suas importações. 
Do lado das exportações, a política comercial tomou-se 
também mais neutra desde meados da década de 80 e particu-
larmente após 1990. Foram eliminados vários subsídios, e redu-
zidos ao mínimo os incentivos. Em conseqüência, o valor dos 
incentivos caiu de, em média, 3,1% do PIB no período 1981/84 
para 1,3% no período 1990/91, apesar da significativa expansão 
das exportações ocorrida nesse ínterim. 
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Tabela 7 
Tarifas Médias de Importação por Setor 
Setores 1980 1985 1988a 1988b 1989 1990 1991 Janeiro Outubro Julho 
1992 	1992 1993 
Agricultura 53,8 57,3 29,8 16,7 24,0 14,8 9,8 7,8 6,4 5.7 
Mineração 27,0 16,7 13,9 14,6 19,5 6,6 3,9 2,4 	1,3 1,0 
Minerais 107,5 98,7 54,7 34,6 37,7 24,5 14,5 12,0 	8.3 7,5 
Não-Metálicos 
Metalurgia 54,3 72,8 422 35,2 41,4 23,7 18,1 15,2 	12,5 9.6 
Mecânica 62,1 49,2 45,1 44,9 39,5 30,4 25,9 21,0 	19,7 
Material Elétrico e de 
Comunicações 99,1 100,4 65,7 47,3 50,2 39,6 34,3 30,6 	25,9 21,1 
Material de Transporte 101,9 115.9 74,4 51,6 47,3 55,9 42,3 35,5 	28,6 25,7 
Madeira 125,3 101,1 57,4 25,7 28,9 22,5 12,9 11,8 10,9 10,3 
Mobiliário 148,2 169.9 87,6 38,1 38,9 39,2 32,1 24,8 	20,0 20,0 
Papel e Celulose 120,2 82,2 56,6 28,0 32,8 23,1 12,9 10,1 8,7 8,5 
Borracha 107,3 101,7 77,2 54,6 58,6 49,6 36,1 28,8 	21.4 16.2 
Couro 156,6 135,2 57,6 34,0 44,6 14,3 12,4 11,2 	9,9 8,7 
guimica 50,3 34,2 27,3 19,8 37,0 13,4 18,2 8,4 7,4 7,0 
Farmacêutica 27,9 42,2 46,5 44,9 40,7 26,0 19,6 16,6 	13,4 13,3 
Perfumaria Sabões e 
Velas 160,5 184,4 82,1 66,1 73,6 59,2 42,6 29,2 	24,4 19,8 
Plásticos 203,8 164.3 78,8 51,0 56,9 40,0 34,0 28,9 	20,0 18,6 
Têxteis 167,8 161,6 83,3 51,4 77,9 38,8 37,6 29,5 24,1 16,6 
Vestuário e Calçados 181,2 192,2 89,6 63,7 78,3 50,0 46,3 36.8 	27,1 20,0 
Alimentos 107,8 84,2 57,4 33,0 38,4 27,4 21,3 17,5 	15,6 13,9 
Bebidas 179,0 183.3 88,1 69,4 70,5 75,1 63,7 53,6 34,8 19,8 
Fumo 184,6 204,7 90,3 78,3 85,0 79,6 70,0 60,4 	37,5 19,2 
Editorial e Gráfica 85,5 71,1 33,9 19,4 27,8 20.9 11,4 9,8 	9,0 8,7 
Diversos 87,0 136,5 61.3 50,8 60,4 44,8 36,4 29,7 	23,1 17,9 
Fonte: Pinheiro e Almeida (1994). 
O impacto da liberalização comercial foi dramático. As 
importações não-petróleo saltaram de US$ 16,3 bilhões em 1990 
para US$ 23,6 bilhões em 1993, um aumento nominal de mais 
de 45%, ou 13% ao ano. Em termos reais, as importações 
não-petróleo triplicaram entre 1984 e 1992; e sextuplicaram 
nesse período as importações de bens de capital, um crescimento 
anual de 22%. Em 1994, as importações não-petróleo e de bens 
de capital apresentaram crescimento adicional de 32% e 43%, 
respectivamente. Em 1995, espera-se que as importações não-
petróleo atinjam 5,9% do PIB, em contraste com apenas 3,5% em 
1989. Isso deu um forte estimulo á competição interna na econo-
mia, ao mesmo tempo que permitiu a modernização das empresas 
brasileiras. A competição mais acirrada e o acesso mais fácil 
tecnologia estrangeira e a bens intermediários e de capital permi-
tiram á economia aumentar sua competitividade internacional. 
Como conseqüência, e apesar da redução dos subsídios fiscais e 
financeiros, as exportações continuaram a se expandir, indo de 
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US$ 31 bilhões em 1991 (54% em produtos manufaturados) para 
quase US$ 44 bilhões em 1994 (57% em manufaturados), um 
crescimento anual de 12%. O superávit comercial manteve-se em 
níveis elevados: US$ 15,3 bilhões em 1992, UM 13,1 bilhões em 
1993 e US$ 10,4 bilhões em 1994. 
3.2. Desregulamentação 
O Brasil tomou outras medidas, além da liberalização do 
comércio, para intensificar a competição nos seus mercados 
internos, até então altamente protegidos. Essas medidas foram 
implementadas pelo Programa Nacional de Desregulamentação, 
criado em março de 1990. Esse programa tem dois componentes: 
um visa eliminar legislação redundante e reduzir normas e regu-
lamentos burocráticos; o outro tem por objetivo estimular a 
competição e proteger os consumidores: 
O campo para reforma é imenso, como se pode sentir por 
algumas das medidas implementadas até o momento: 
• De março de 1990 a fevereiro de 1992, foram revogados 
113.768 decretos dentre os 123.370 criados nos últimos 
100 anos. Nos 100 anos anteriores, apenas 6.550 decre-
tos haviam sido cancelados. Os procedimentos docu-
mentais, tributários e de cobrança, e a cobrança por 
serviços públicos foram substancialmente simplifica-
dos. As contas podem agora ser pagas em casas lotéricas 
e foi proibida a discriminação por bancos a não-clientes. 
Permitiu-se a abertura do comércio aos domingos. Os 
consumidores passaram a ter cartões internacionais de 
crédito e a importar diretamente pelo correio. 
• Os monopólios públicos de exportação de café e açúcar 
e de importação de trigo foram abolidos em 1990. Para 
muitos outros produtos, como o aço, não é mais neces-
sária aprovação prévia do governo para exportar e im-
portar. 
• Em janeiro de 1991, a lei antitruste, promulgada em 
1962, foi reforçada por uma nova lei, mais rigorosa (Lei 
8.158), com o objetivo explicito de estimular a competi-
ção interna e complementar a liberalização do comércio. 
Mais recentemente, foi promulgada uma nova lei 
antitruste (Lei 8.884), que consolida a legislação sobre 
competição (revoga as Leis 4.137/62, 8.002/90 e 
8.158/91), fixando penalidades mais duras e uma exe-
cução mais rápida que no passado. 
• Desde março de 1991, a Lei de Proteção ao Consumidor 
(Lei 8.078), aprovada em setembro de 1990, passou a 
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tomar as empresas responsáveis pela qualidade dos 
seus produtos e pela veracidade de sua propaganda. 
• Foi permitido às microempresas importarem diretamen-
te, e foi-lhes facilitada a participação em licitações de 
empresas estatais. 
• Os regulamentos que dificultavam a competição no setor 
de seguros foram parcialmente abolidos. 
Os impactos mais significativos da desregulamentação 
surgirão nos setores produtores de não-comercializáveis, como 
transportes, comércio, telecomunicações, energia, construção 
civil e outros, nos quais os mercados são bastante concentrados, 
com freqüência servidos por uma única firma, e que não se 
beneficiam da disciplina imposta por importações ou pela ameaça 
de novos concorrentes. As medidas de estímulo à competição 
nesses setores incluem as seguintes: 
• Foi liberalizada a legislação portuária (Lei 8.630), com a 
desregulamentação parcial da contratação de traba-
lhadores, o que incentivou a competição entre os portos 
e permitiu que as empresas que tivessem terminais 
próprios movimentassem produtos de terceiros. Atual-
mente, há mais de 60 terminais privados no Brasil, 
responsáveis pela movimentação de mais de 70% de 
todas as exportações. Um número cada vez maior desses 
terminais opera com cargas de outras firmas. Novos 
investimentos têm sido feitos na construção e expansão 
de portos. E, por sinal, a competição já fez baixar as 
taxas em alguns portos. 
• Foi desregulamentada a distribuição de combustíveis e 
o transporte de aço, interrompendo-se a uniformidade 
de preços no país, com a eliminação de barreiras à 
entrada. 
• Foram tomadas várias providências para atrair inves-
timentos externos, como a redução de impostos sobre 
remessas de lucros, o acesso a créditos à exportação, o 
acesso direto a mercados brasileiros de capitais, a per-
missão á participação em alguns setores anteriormente 
restritos e a redução dos controles sobre a importação 
de tecnologia Além disso, está sendo votada no Congres-
so uma legislação nova e mais avançada sobre direitos 
de propriedade intelectual. 
Embora muito se tenha conseguido, há mais ainda por 
fazer. Grande parte da legislação que discrimina empresas de 
capital estrangeiro permanece intocada. A desregulamentação 
precisa ainda atingir várias áreas, como a de transporte intermo-
dal e o mercado de trabalho. Os monopólios públicos de teleco- 
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municações e petróleo precisam ser revogados. Além disso, se-
gundo observadores especializados, o resultado obtido com a 
eliminação de barreiras à livre competição foi menos eficaz que o 
esperado, em função de as reformas terem sido de natureza 
parcial e não terem refletido um entendimento completo da 
dinâmica envolvida. As instituições responsáveis pela desregula-
mentação, estímulo à competição e proteção aos consumidores, 
embora fortalecidas no passado recente, permanecem despro-
vidas de quadros de pessoal e de apoio politico. A agenda nessa 
área é longa mas promissora. 
3.3. Privatização 
A primeira tentativa do Brasil em controlar a expansão de 
empresas estatais ocorreu em 1979, com a criação da Secretaria 
de Controle das Empresas Estatais A privatização não teria 
início, no entanto, até 1981, quando um decreto presidencial 
criou a Comissão Especial de Privatização. Ao longo do resto da 
década (1981/89), o governo vendeu 38 empresas, transferiu 18 
aos governos estaduais, fundiu 10 em outras instituições fede-
rais, fechou quatro e alugou uma. A maior parte das vendas foi 
reprivatização de pequenas empresas, havendo a receita sido 
mínima e em grande parte financiada pelo governo. 
A privatização foi um tema central na eleição de 1989, 
tendo-lhe sido atribuída prioridade máxima pelo presidente Cotim - . 
O governo Collor expandiu o programa de desestatização, de 
forma a incluir grandes e tradicionais empresas estatais, en-
caixando-o num amplo programa de reformas orientadas para o 
mercado, que abrange a liberalização do comércio e a desregula-
mentação. A participação de investidores estrangeiros, proibida 
na década de 80, foi permitida ainda que de modo restrito. Em 
setembro de 1992, houve o impeachment do presidente Collor, 
que foi substituído pelo vice-presidente Itamar Franco. O novo 
governo prontamente anunciou a intenção de continuar o proces-
so de privatização. Entretanto, embora aparentemente aprovando 
a privatização, na prática o presidente Itamar Franco não deu o 
mesmo apoio que o seu predecessor ao Programa Nacional de 
Desestatização (PND). 
De outubro de 1991 a dezembro de 1994, os governos 
Collor e Itamar venderam 33 empresas estatais - sendo as 18 
últimas no governo de Itamar Franco. A receita gerada por essas 
33 vendas totalizou US$ 8,232 bilhões. Outros US$ 395,5 bilhões 
foram arrecadados com a venda de participações minoritárias. Os 
instrumentos da dívida interna foram, de longe, a moeda mais 
usada: receitas em dinheiro somaram US$ 1,6 bilhão (19% do 
total), enquanto os títulos da dívida externa responderam por 
cerca de 0,8% (US$ 69 milhões) da receita. Bancos, fundos de 
pensão e empresas industriais adquiriram a maior parte das 
ações leiloadas (78%). Os investidores estrangeiros e os emprega- 
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dos de estatais, com aquisições no valor de US$ 413 milhões e 
US$ 291 milhões, respectivamente, desempenharam papel anci-
lar no processo. 
O Brasil é o único país importante na América Latina onde 
os investidores estrangeiros não tiveram papel ativo no processo 
de privatização. Ainda assim, o interesse dos estrangeiros na 
privatização deverá aumentar no futuro, quando forem postas à 
venda empresas de utilidade pública, portos e telecomunicações, 
que geram maiores lucros e menores riscos, e as empresas de 
mineração. Espera-se que as restrições ainda restantes à parti-
cipação de investidores estrangeiros sejam ao menos parcialmen-
te eliminadas assim como ocorreu com outras a partir da década 
de 80. 
O ano de 1995 trouxe duas inovações importantes ao 
processo de privatização no Brasil. Primeiro, a criação do Conse-
lho Nacional de Privatização, que, a partir de 20 de janeiro, passou 
a ficar responsável pela coordenação do PND. Pelo fato de esse 
conselho compor-se dos ministros mais influentes do governo, 
suas decisões têm grande peso político. Nas primeiras reuniões, 
o conselho tomou várias medidas para dinamizar o processo de 
privatização, aumentar seu campo de ação e acelerar sua imple-
mentação. A outra inovação de importância fundamental foi a 
promulgação da Lei de Concessões. Essa lei regula a concessão 
de serviços públicos a empresas privadas, devendo estimular 
grande fluxo de investimento privado para a infra-estrutura. 
Entre os setores fadados a sofrer grandes mudanças com a nova 
legislação estão transportes, eletricidade, telecomunicações, por-
tos, distribuição de água, saneamento, limpeza urbana e dis-
tribuição de gás. 
A agenda do PND para os próximos anos inclui a extensão 
do processo de privatização ao longo de seis outras linhas. 
Primeiro, leiloar as empresas estatais já listadas para venda. 
Segundo, privatizar grandes empresas em setores competitivos, 
como mineração (CVRD) e distribuição de derivados de petróleo 
(BR Distribuidora). Terceiro, desenvolver uma estrutura regula-
tõria que permita a privatização dos setores de eletricidade e 
telecomunicações. Com  exceção da Light e da Escelsa, contudo, 
a venda de empresas nesses setores não ocorrerá no curto prazo. 
Quarto, vender bancos federais e estaduais. Quinto, atrair inves-
timentos privados para os setores de infra-estrutura, como rodo-
vias, portos, aeroportos etc. Em especial, o governo está interessado 
em direcionar investimentos privados para a finalização de 16 
usinas hidrelétricas cuja construção foi interrompida por falta de 
verbas. Por fim, a agenda compreende a extensão do processo de 
privatização a estados e municípios, que possuem grande quan-
tidade de empresas controladas pelo Estado no Brasil. 
Há 17 privatizações programadas para este ano, com-
preendendo ações de 13 empresas petroquímicas, um banco 
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federal (Meridional), a Rede Ferroviária Federal S.A. (RFFSA) e 
duas empresas de eletricidade (Escelsa e Light). Espera-se que a 
receita global atinja US$ 4 bilhões, sendo mais da metade oriunda 
da venda da Light. A privatização da RFFSA consistirá no leilão 
dos direitos de exploração de sua infra-estrutura física, sendo 
toda sua rede de ferrovias dividida em seis unidades. O grosso 
dos ativos vendáveis remanescentes no setor público irá concen-
trar-se em cinco setores: mineração, petróleo, eletricidade, tele-
comunicações e financiamento. Em nenhum deles a privatização 
deverá avançar dramaticamente no futuro próximo, ainda que 
alguns apresentem perspectivas favoráveis a médio prazo. 
4. Desempenho de Setores: 1993/94 
Os dois últimos anos assistiram a uma notável reversão 
das condições econômicas que perduraram no Brasil no periodo 
1980/92. Produto, emprego, investimento, exportações, importa-
ções e produtividade cresceram substancialmente, sobretudo 
depois do Plano Real. Em 1993, o PIB cresceu 4,2% e, em 1994, 
mais 5,7% (Tabela 8). A recuperação econômica deveu-se basica-
mente ao desempenho da indústria de transformação, que, no 
segundo semestre de 1994, produziu 19% a mais que no mesmo 
periodo em 1992 (Tabela 9). Em 1994, a agricultura também deu 
Tabela 8 
Desempenho dos Setores em 1993/94 e Projeções para 1995 
(Em %) 
Setores 1993 1994 1995 
A - Valor Agregado 
PIB 4,1 5,7 5,6 
Agricultura -1,2 7,5 3,7 
Indústria 6,8 7,0 8,8 
Indústria de Transformação 7,9 7,8 9,2 
Construção Civil 4,9 5,9 9,2 
Outros 3.2 6,0 
Serviços 3.5 4,1 3,4 
Comércio 7,1 5,9 5,4 
Transportes 3,4 4,3 3,3 
Outros 3,4 2,6 
B - Produto 
Indústria 7,3 7,6 8,9 
Mineração 0,6 4,7 4,2 
Indústria de Transformação 8,1 7,8 9,2 
Bens de Capital 9,6 18,6 16,8 
Bens Intermediários 5.5 6,5 5,5 
Bens de Consumo Duráveis 29,1 15,5 13,4 
Bens de Consumo Não-Duráveis 6.7 1,9 17,7 
Fontes: IBGE e Ipea. 
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Tabela 9 
Produto Industrial 1989.1/1994.IV 
(Média de 1991=100) 

















1989.1 95,9 91,6 95,8 103,0 98,0 89.2 86,6 15,4 
1989.11 111,2 93,1 111,7 115.1 111.7 98,7 102,0 17.0 
1989.111 127,6 99,7 128,6 137,7 124,5 117,4 117,1 17,2 
1989.IV 116,1 101,4 116,4 123,7 114,1 100,4 108,8 16,9 
1990.1 98,9 99,1 98,5 106,7 101,2 89,7 87,9 17,0 
1990.11 91,2 95,2 90,6 86,1 91.2 80,9 90,8 14,7 
1990.111 117,3 99,4 117,8 112,3 115,3 110,3 112,2 15,8 
1990.IV 103,3 102,7 102.8 100.2 101,6 101,3 101.9 14,1 
1991.1 83,9 98,8 82,8 85.1 86,2 78,5 80.6 14,4 
1991.11 103,3 101,8 103,4 104,3 103,6 103,3 101,5 15,2 
1991.111 113,6 94,1 115,1 113,3 111,2 122,2 117,0 15,4 
1991.1V 99,2 105,3 98,7 97,3 99,1 96,0 100,9 14,8 
1992.1 88,6 101,7 87.6 88,0 92,2 75,4 83,5 14,2 
1992.11 95,3 98,2 95,1 92,5 98,8 82.9 90.3 13.7 
1992.111 103,1 100,9 103,2 97,6 102,9 93,3 106,4 13,5 
1992.IV 98,1 102,2 97,8 94.5 96.3 96,3 104,4 13,4 
1993.1 92,4 97,5 93,1 90.3 95,1 93,2 92,4 14,4 
1993.11 104,4 97,5 104,9 101,4 105,4 110,9 100,9 14.3 
1993.111 111,5 103,4 112,1 110.0 109,0 121,3 112,4 14,3 
1993.1V 104,8 107,3 104.6 106,7 102,1 123,9 104,7 14,7 
1994.1 98,8 104,4 98.3 105.0 99,6 116,4 89,5 16,0 
1994.11 108,1 105,9 108.3 113,9 108,4 124,4 97,7 15,9 
1994.111 120,3 107,2 121,4 130,3 115,6 136,8 118,5 16,1 
1994.1V 118,6 107,2 119,5 135,2 114,7 141,3 112,7 17,2 
Fontes: Ipea (1993) e IBGE. 
uma contribuição importante ao crescimento do produto, expan-
dindo 7,5% em relação a 1993. 
O aumento no produto industrial foi geral, mas particular-
mente intenso para bens de capital e de consumo duráveis. Em 
1993, o setor de maior crescimento foi o de bens de consumo 
duráveis. Em 1994, o de bens de capital. Entre o último trimestre 
de 1992 e o de 1994, o produto cresceu 47% e 43%, respecti-
vamente, para bens de consumo duráveis e de capital. Isso 
equivale a taxas de crescimento anual de 20%. De fato, não fosse 
o desempenho medíocre dos não-duráveis, que se expandiram 
apenas 1,9% em 1994 em relação a 1993, o produto da indústria 
de transformação teria aumentado ainda mais. 
O Plano Real e os conseqüentes aumentos na renda real e 
na oferta de crédito interno aceleraram o processo de recupera-
ção. Em 1994, o crescimento anual do PIB acelerou de 4,1% no 
20 	 Texto para Discussão n2 28 
Tabela 10 
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1989.1 95,4 108,1 106,9 95,2 109,9 91.3 94,7 92,1 87.8 77,4 96.5 99,1 113,5 77.6 71.6 101.1 
1989.11 114,4 119.6 134,6 110.5 110.2 99.9 107,4 116,8 121.8 106,0 126,3 111,2 134,2 81.1 84.4 145.5 
1989.111 124.3 131,9 156.1 129.2 136,3 104,5 115.8 143.7 130,6 112,1 138.8 118.0 150,6 110,0 84,8 73,7 
1989.1V 112,7 126,0 138,6 118.3 120.1 104,3 105,8 118,6 113.8 100,8 113,5 104.5 137.6 110.5 90.6 57.6 
1990.1 100.3 114.9 110,5 105.3 107.8 95.4 102.1 87.3 88,8 86,1 97.6 96,1 101.6 86,6 81,3 115,9 
1990.11 89.2 923 100,1 94,1 74,9 84.8 86,9 97.2 89,5 93,1 87.7 91.8 110,4 80,5 80.8 125.8 
1990-111 113.5 114,6 133,7 122,4 108,2 103,0 116,5 135,6 122,8 105,6 121,4 112,2 132,6 110,9 82.3 69,0 
1990.1V 94,5 102,7 101,5 106.4 110,0 91,7 99,5 113,2 108,9 89,0 94,3 89,0 116,4 108,2 94,5 62.1 
1991,1 814 87,7 84.4 79.4 85,7 89,0 75.2 73.1 78,4 86,1 83.0 89.4 82.5 84,8 85,2 145,8 
1991.11 101.1 103,1 109,3 98,6 91,1 101,8 106.7 100.5 106,3 109,4 108,6 118.6 103.5 98.9 107,5 150.9 
1991.111 115.2 111.3 113,0 124.9 117,1 108,4 118,0 118.7 118.9 112,3 116,9 110,6 114.5 114,6 107,1 59.6 
19911V 102.3 98,0 93,3 97,1 106,1 100.8 100.1 107,7 96,5 92,2 91.6 81,4 99,5 101,7 100,2 43.7 
1992.1 86,7 94.0 88,0 80,2 86,4 96,1 97,9 86,7 82,4 96.4 85,2 90.1 76,2 85.5 78,3 154.8 
1992.11 90.1 100,0 89,5 83,1 100.5 95,4 103.0 92,3 95,2 102,2 87,2 108,0 86,4 97,8 84.1 189.1 
1992.111 97,9 104.9 94.1 92.5 107.3 98,4 104.2 113.1 95,6 98,6 94.5 97.4 102,6 111,9 78,7 820 
1992.1V 94.6 98,6 90,5 93,6 97,3 102,1 955 106,0 81.8 100.5 87.6 86,5 104,3 104,5 92.3 45.0 
1993.1 91.4 100,0 93,7 87.1 99.6 100.3 105,5 85,0 88.4 107,5 93,5 94,3 97.4 87.2 83.8 143,5 
1993.11 97.0 109.2 105,1 99,7 119.3 104,4 114.9 101,9 126,3 106.6 97,6 101,4 97,1 98.7 89.0 204.5 
1993.111 101.9 112,4 115.4 106,6 130,1 103,0 113,8 120.5 104,1 103,6 97,5 97,3 108,0 112.4 91.1 100,9 
1993 IV 97,1 106,5 110,8 1058 123,7 103,2 102,4 107,9 80,2 97,6 93,3 87,3 105,6 1087 98,5 42.7 
1994.1 92.3 108.3 114.7 104.8 124.0 100,5 107.7 88.8 84,9 99,1 89.1 89.6 88.9 84.8 83.9 99,4 
1994.11 95,9 115,8 121.9 115,0 130,5 101,7 105,9 108,5 93,8 100.9 87,9 98.7 90,3 97.8 93.0 183,9 
1994.111 103.8 123,1 136.8 127.6 140,2 106,7 118.9 129.7 108.8 105,5 102.1 102,2 107.7 120.4 105.0 85.8 
1994.1V 106,8 126.9 142.4 127.4 141.6 113.2 121.2 117.1 100,8 120.0 1187 103,5 112,5 105,6 121.5 49.8 
Fontes: Ipea (1993) e IBGE. 
primeiro semestre para 5,7% no segundo. A produção de não-du-
ráveis deu um salto, aumentando 7,6% no segundo semestre de 
1994 em relação ao mesmo período em 1993. A nivel setorial, 
observa-se que o crescimento foi particularmente intenso no caso 
de material elétrico, mecãnica, material de transporte e editorial 
e gráfica. A produção de têxteis, plásticos, bebidas, produtos 
químicos, borracha, alimentos e perfumaria teve expansão acen-
tuada no segundo semestre de 1994 (Tabela 10). 
A maior parte dos analistas prevê que esse aumento de 
atividade econômica se sustente em 1995, devendo o PIB se 
expandir em cerca de 5,6%. O crescimento será estimulado por 
um aumento de 9% na produção de manufaturados, provocado 
sobretudo pelo desempenho dos setores de bens de consumo 
não-duráveis e de bens de capital, que se espera cresçam 18% e 
17%, respectivamente. Espera-se uma desaceleração no cresci-
mento da produção de bens de consumo duráveis, que deverão, 
segundo as projeções, crescer 13% em 1995. As projeções in-
dicam que a taxa de crescimento da produção de bens interme-
diários deverá também diminuir em relação a 1994. 
Texto para Discussão n9 28 	 21 
O aumento na produção de 1994 foi acompanhado por 
uma recuperação nos níveis de emprego. Desde a introdução do 
real em julho de 1994, o emprego cresceu 3%, tendo sido criados 
42 mil novos empregos na indústria paulista Embora os números 
no mercado de trabalho mostrem um quadro pouco brilhante 
quando comparados ao que ocorre no mercado de produtos, eles 
sugerem uma reversão da desalentadora tendência de redução 
no número de empregos que teve inicio em 1990. 
Em grande medida, o crescimento do produto ao longo dos 
dois últimos anos foi obtido com o aumento da utilização da 
capacidade instalada. Na indústria de transformação, a utilização 
da capacidade instalada aumentou de 72% em janeiro de 1993 
para 77% no ano seguinte e 83% no primeiro mês de 1995, 
aproximando-se dos níveis recordes conseguidos em 1986 (Tabela 
11). O aumento foi particularmente significativo no caso dos bens 
de consumo, mas o setor de bens intermediários também ficou 
próximo dos níveis de pico. Felizmente, setores com mais pers-
pectivas de crescimento em 1995 - bens de capital, materiais de 
construção e bens de consumo não-duráveis - comportam ainda 
Tabela 11 







Indústria de Transformação 72 77 83 
Minerais Não-Metálicos 70 73 79 
Metalurgia 81 85 89 
Mecánica 66 68 79 
Material Elétrico e de Comunicações 61 70 73 
Material de Transporte 72 76 86 
Madeira 73 75 84 
Mobiliário 72 73 81 
Papel e Celulose 85 85 95 
Borracha 73 89 94 
Couro 81 84 71 
Química 80 86 86 
Farmacêutica 76 69 82 
Perfumaria, Sabões e Velas 59 64 85 
Plásticos 65 68 88 
Têxtil 79 84 89 
Vestuário e Calçados 71 75 85 
Calçados 70 80 84 
Alimentos 72 73 80 
Bebidas 81 83 86 
Fumo 73 77 81 
Editorial e Gráfica 63 63 81 
Indústrias Diversas 49 61 66 
Bens de Consumo 72 76 86 
Bens de Capital 63 62 71 
Produtos Intermediários 80 84 87 
Material de Construção 67 70 81 
Fonte: FGV (1995). 
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a possibilidade de aumento na utilização da capacidade ins-
talada. 
Desde a abertura e desregulamentação da economia, as 
empresas têm sido forçadas a se modernizar de forma bastante 
rápida. As empresas vêm investindo pesadamente no aumento da 
competitividade, alocando aproximadamente 2/3 de seus inves-
timentos na melhoria da produtividade e qualidade. Mais recen-
temente, contudo, o rápido crescimento na utilização da capacidade 
instalada incentivou as firmas a investirem mais no aumento da 
capacidade de produção. Dessa forma, após atingir uma baixa 
recorde de 13,4% do PIB no último trimestre de 1992, a taxa de 
investimento começou uma subida constante, aumentando para 
18,7% do PIB no primeiro trimestre de 1995. Também importante 
foi que uma parcela maior dos gastos com capital foi dirigida à 
aquisição de maquinaria e equipamentos, sobretudo importados. 
Refletindo o que aconteceu com a formação bruta de capital fixo, 
o investimento direto externo também se recuperou, aumentando 
de US$ 877 milhões em 1993 (US$ 700 milhões em 1991) para 
mais de US$ 2,2 bilhões em 1994. 
Como reflexo da prosperidade da economia e da solidifica-
ção dos canais de distribuição que, embora com algum retardo, 
sucedeu à drástica liberalização do comércio externo que teve 
início no final da década de 80, as importações brasileiras deram 
um salto no período 1993/94. Em 1994, as importações totais 
chegaram a US$ 33 bilhões, mais do dobro do verificado em 1990. 
As importações não-petróleo, que haviam subido de 3,5% do PIB 
em 1989 para 4,4% em 1992, atingiram 5,1% do PIB em 1994, 
respondendo por 93% das importações totais O setor que mais 
contribuiu para o crescimento das importações foi o de bens de 
capital, que cresceu 48% em 1993 e mais 43% em 1994; mais 
recentemente, houve a contribuição do crescimento das importa-
ções dos bens de consumo duráveis, que se expandiram 71% em 
1994. 
Em contraste com os planos de estabilização anteriores, 
notadamente o Cruzado em 1986, a rápida expansão na absorção 
interna não se fez à custa da redução de exportações. De fato, 
apesar do salto na demanda agregada e da valorização do real, as 
exportações continuaram a aumentar em 1993 e 1994, com taxas 
de crescimento de 7,6% e 12,8%, respectivamente. Em 1992, 
essas já haviam crescido 13,4%. Contribuíram para esse de-
sempenho brilhante não apenas o substancial aumento na pro-
dutividade das firmas brasileiras a partir de 1991, mas também 
o acesso á tecnologia moderna e a bens de capital e intermediários 
disponibilizados pela liberalização do comércio externo. 
Uma das conseqüências mais visíveis dessa reestrutu-
ração industrial foi o substancial aumento da produtividade da 
mão-de-obra. Em 1989/94, a produtividade da mão-de-obra na 
indústria (produto/homem-hora) aumentou 32%, um crescimen- 
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to anual de 6% (Tabela 12). Em 1994, a produtividade da mão-
de-obra era 56% mais alta do que em 1990. Esse desempenho 
espetacular foi observado em graus diversos na maioria dos 
setores da indústria de transformação (Tabela 13). Material elé-
trico, bebidas, material de transporte, fumo papel e celulose e 
mecânica tiveram os melhores desempenhos. 
Outro sinal do forte impacto da mudança de atitude das 
empresas em relação à competitividade é o número de empresas 
que conseguiram certificados ISO 9000. Em 1992, apenas 38 
firmas haviam conseguido este certificado um número que rapi-
damente subiu para 111 em abril de 1993, estava em 180 no final 
de 1993, 280 antes de abril de 1994 e 623 no inicio de 1995. Os 
setores voltados para a exportação e aqueles em que era grande 
a participação de empresas estrangeiras foram os primeiros a 
obterem certificados ISO 9000. Como mostra a Tabela 14, setores 
Tabela 12 
Crescimento da Produtividade da Mão-de-Obra Industrial - 
1989/94 







1994 (Dez.) a 147,6 
a Corrigido emfunção de variações sazonais. 
Tabela 13 
Taxa de Crescimento da Produtividade da Mão-de-Obra por 







Manufaturados 38,5 8.5 
Minerais Não-Metálicos 30,0 6,8 
Metalurgia 30,2 6,8 
Mecânica 46,5 10,0 
Material Elétrico e de Comunicações 60,1 12,5 
Material de Transporte 50,7 10,8 
Papel e Celulose 47,1 10,1 
Borracha 43,6 9,5 
Química 38,3 8,4 
Farmacêutica 0,5 0,1 
Perfumaria, Sabões e Velas 32,5 7,3 
Plásticos 19,0 4,4 
Têxtil 39,4 8,7 
Vestuário e Calçados 13,2 3.1 
Alimentos 35,3 7,9 
Bebidas 52,2 11,1 
Fumo 49,3 10,5 
Fonte: Valeta (1995). 
24 	 Texto para Discussão n2 28 
Tabela 14 
150 9000: Distribuição por Setor de Empresas com Certificados 
Setores a Abril 1994 Março 1995 
Agricultura 4 4 
Material de Transporte 15 19 
Construção Civil 6 10 
Material Elétrico 44 80 
Informática e Telecomunicações 20 20 
Madeira, Mobiliário e Papel 6 16 
Mecánica 26 84 
Metalurgia 43 90 
Química 37 129 
Mineração 8 14 
Outros 23 76 
Total 232 542 
Fontes: BNDES (1994a) e CB-25. 
"Até abril de 1994 e até março de 1995 haviam sido emitidos, respectivamente, 280 e 
623 certificados 150 9000: algumas empresas conseguiram mais de um certificado. 
como material de transporte, material elétrico, metalurgia e quí-
mica concentram a maior parte das empresas que até agora 
obtiveram esses certificados. Numa pesquisa feita por uma firma 
de consultoria no Brasil, 75% das firmas consultadas ou haviam 
já obtido o certificado (13%) ou se preparavam para requerê-lo 
(62%). Para aproximadamente 1/5 das firmas, o certificado foi 
um passo intermediário para a adoção de um Programa de 
Qualidade Total. A quantidade de firmas com certificados ISO 
9000 no Brasil ainda está longe de atingir os números observados 
em economias mais importantes, como Grã-Bretanha ou Estados 
Unidos. Contudo, a liderança do Brasil é absoluta na América 
Latina: nove em cada 10 empresas que obtiveram certificado ISO 
9000 na América do Sul estão no Brasil. 
Outra causa do rápido aumento da produtividade foi o 
sucesso da implementação do programa de privatização. Pelo fato 
de a privatização ter sido combinada com a liberalização do 
comércio exterior e a desregulamentação, foi notável o impacto 
sobre o desempenho das antigas estatais. Os setores de siderur-
gia, petroquímica e fertilizantes, que concentravam as maiores 
estatais na indústria de transformação, sofreram mudanças im-
portantes nos anos 90. Nas mãos de administradores privados, 
as antigas empresas estatais investiram mais, conseguiram me-
lhoria na qualidade dos produtos e aumento de eficiência e 
produtividade. No setor siderúrgico, a produtividade da mão-de-
obra em algumas empresas aumentou 50% em 1993. A exporta-
ção aumentou, tornando-se o Brasil o quarto maior exportador 
de aço do mundo. No mercado interno, as empresas fizeram um 
drástico corte de custos e uma redução de mais de 15% nos 
preços. No setor petroquímico, a privatização permitiu a rees-
truturação industrial do setor, com o estabelecimento de grupos 
privados fortes capazes de suportar a competição internacional. 
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5. Perspectivas 
O principal desafio atualmente enfrentado pelos formula-
dores da política econômica é controlar a dinâmica do processo 
de estabilização. A inflação mais baixa deu um novo impulso à 
recuperação iniciada em 1993, encontrando-se a economia atual-
mente bastante aquecida. Embora haja aumentado de forma 
significativa, em função do aumento da taxa de investimento, da 
diminuição da capacidade ociosa e da substancial elevação da 
produtividade, o crescimento do produto interno não conseguiu 
acompanhar o aumento da absorção doméstica. Em conseqüên-
cia houve uma grande expansão das importações que, à custa 
da deterioração das contas externas, impediu que a inflação 
disparasse. A curto prazo, a sobrevivência do Plano Real depende 
do sucesso em conter o crescimento da demanda agregada. A 
médio prazo, entretanto, só com a rápida expansão da capacidade 
de produção será possível manter a estabilidade. 
Portanto, a agenda de política econômica do Brasil para os 
próximos anos, embora atribuindo prioridade maior à estabi-
lidade de preços, contempla também a necessidade de dar se-
qüência às reformas estruturais iniciadas nos últimos anos. 
Estas incluem: a continuação da liberalização do comércio exte-
rior; a extensão da privatização para telecomunicações, eletrici-
dade e finanças; o fim dos controles de preços ainda remanescentes; 
uma nova série de reduções nas restrições à entrada e ã saída de 
empresas; a melhoria dos serviços públicos; e a reforma do 
sistema financeiro e de seguridade social. A agenda de reformas 
estruturais é, portanto, densa e abrangente como aquela da arena 
macroeconômica. 
Dessa forma, para que se possa fazer uma avaliação 
adequada das perspectivas dos diferentes setores da economia 
nos próximos anos, é preciso que os seguintes pontos sejam 
levados em conta: a) a evolução e alcance das reformas cons-
titucionais e do programa de privatização; b) o desempenho das 
taxas de investimento; c) o grau de abertura comercial e o perfil 
de proteção setorial; d) a ênfase atribuída à desregulamentação, 
que será determinante para os setores de não-comercializáveis; 
e, sobretudo, e) o sucesso do governo em conseguir manter a 
estabilidade de preços. O cronograma e o volume de recursos 
alocados na intensificação das reformas no lado da oferta depen-
derão do sucesso alcançado com a estratégia de estabilização; de 
que dependerá, também, em grande medida, o impacto sobre a 
produtividade, o investimento e o crescimento. 
Para organizar a discussão a respeito desses pontos e dos 
impactos sobre o desempenho dos vários setores, convém traba-
lhar com dois cenários limites. O primeiro, aqui chamado de 
Cenário de Alto Nível, essencialmente supõe a continuidade do 
processo de alto crescimento, observado no biênio 1993/94, e 
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baixa inflação, observada desde julho de 1994. O caso oposto, ou 
Cenário de Baixo Nível, supõe a volta ao ambiente estagflacionário 
predominante nos últimos 15 anos. 
5.1. Cenário de Alto Nível: Estabilização com 
Crescimento 
A Tabela 15 mostra os pontos principais do cenário de 
estabilização com crescimento) O PIB cresce 4,6% ao ano em 
média, basicamente por conta do aumento do investimento fixo 
e das exportações. No ano 2000, o investimento, a preços de 1994, 
responderia por 18,4% do PIB, enquanto as exportações, a preços 
de 1994, chegariam a 9% do PIB (em contraste com os 16,3% e 
8,2%, respectivamente, obtidos em 1994). As importações teriam 
ainda um grande aumento em 1995, mas passariam depois a 
acompanhar o consumo privado, expandindo-se menos que o PIB. 
Prevê ainda que, apesar de cair consideravelmente em 1995, o 
superávit comercial do Brasil cresça de forma sustentada durante 
o resto do século, com a expansão, a cada ano, das importações 
e, principalmente, das exportações. O aumento do comércio 
exterior ocorreria quase integralmente no setor de manufatura-
dos, embora a previsão inclua também um crescimento conside-
rável na importação de petróleo. A abertura do comércio exterior, 
a austeridade fiscal e os controles sobre a expansão do consumo 
privado manteriam a inflação baixa e o déficit em conta corrente 
em nível administrável. 
É essencial a esse cenário o reconhecimento de que, 
embora partindo da hipótese de que a economia continue a 
crescer, o crescimento estará limitado pela necessidade de sus-
tentar o equilíbrio interno e externo e também pela falta de 
infra-estrutura, que permanecerá como gargalo para o desen-
volvimento nos anos à frente. Nesse cenário fica implicito também 
o seguinte: 
a) consegue-se uma reestruturação importante na deman-
da e oferta interna, com redução do consumo, particularmente 
do governo, e aumento da taxa de investimento e das exportações. 
Isso deverá ser feito rápido o suficiente para evitar que a capaci-
dade de produção disponível se esgote ou que se gere um déficit 
comercial muito elevado. Talvez o mais questionável nesse cená-
rio seja a hipótese de que o consumo do governo venha a cair até 
10% em termos absolutos este ano e, como proporção do PIB, pelo 
resto da década; e 
b) que haja interesse, por parte dos estrangeiros, em 
financiar um déficit em conta corrente que, embora decrescente, 
é recorrente, devendo atingir aproximadamente 2,5% do PIB em 
1995 (considerando-se um PIB de US$ 531 bilhões em 1994). 
1 Estas projeções encontram-se em Reis (1995). 
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Tabela 15 
Cenário Estabilização com Crescimento - 1995/2000 
Demanda Agregada 
(Taxas de Crescimento Real, 96 (2- 42.) 
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 
Consumo Privado 7,6 8,5 3,0 3,7 4,5 4,6 3,5 
Consumo do Governo -3,0 -10,0 3,0 5,0 2,0 3,0 5,0 
Investimento Fixo 19,6 13,7 6,3 6,4 5,8 4,6 3,9 
Exportações (Bens e Serviços) 7,9 -3,8 9.7 7,3 8,2 8,0 8,2 
Importações (Bens e Serviços) 21,6 15,5 2,9 4,1 5,5 4,7 3,0 
Produto Interno Bruto 5,7 4,3 4,5 4,9 4,9 4,9 4,2 
Balança de Transações Correntes 
(US$ Bilhões, Preços Correntes) 
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 
Exportações 
Alimentos, Bebidas e Fumo 12,8 12.0 12,7 13.5 14,5 15,5 16,6 
Combustiveis Minerais 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 
Outros Produtos Básicos e Semimanufaturados 6.3 5,9 6,2 6,6 7,1 7,6 8,2 
Manufaturados 22,5 22,8 27,0 30.7 35,4 40,8 45,6 
Todos os Produtos 42,2 41,2 46,4 51,3 57,5 64,3 70,7 
Importações 
Alimentos, Bebidas e Fumo 2,8 3,0 3,1 3,3 3,4 3,6 3,7 
Combustíveis Minerais 5,1 5,4 5,7 6,0 6,5 7,1 7,6 
Outros Produtos Básicos e Semimanufaturados 1,5 1,9 2,1 2,3 2,6 2,9 3,3 
Manufaturados 22.7 28,5 30.3 32,8 36,1 39,1 41,5 
Todos os Produtos 32,2 38,9 41,2 44,4 48,6 52,7 56,1 
Balança Comercial FOB 10,0 2,4 5,2 6,9 8,9 11,6 14,6 
Pagamento de Juros 10,8 11,6 12,1 12,8 13,1 13,0 13,4 
Balanço em Transações Correntes -5,2 -13,7 -12,6 -12,2 -11,4 -9,5 -7,6 
Fonte: Reis (1995). 
Nesse cenário de alto nível, os setores provavelmente mais 
bem-sucedidos seriam os de bens e serviços de investimento 
(bens de capital, construção civil, engenharia etc.) e de exportação 
de manufaturados. Em um primeiro momento, os setores que 
mais contribuiriam para a recuperação do investimento, 
beneficiando os setores de bens de capital, seriam a agricultura 
e a indústria de transformação. Esta última aplicaria uma pro-
porção elevada, ainda que decrescente, de seus gastos com capital 
no aumento da produtividade e na redução de custos. A expansão 
do setor de construção civil - por ser mais dependente de inves-
timentos vinculados a habitação, infra-estrutura e aumento da 
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capacidade de produção - se daria a médio prazo, á medida que 
a estabilidade de preços se mostrasse sustentável e as reformas 
implementadas. Indiretamente, esse padrão de crescimento iria 
beneficiar a produção de minerais não-metálicos, aço, material 
elétrico, mecânica, material de transporte, papel e celulose e 
metais não-ferrosos. 
A manutenção da estabilidade de preços irá gradualmente 
conduzir a uma recuperação do mercado financeiro de longo 
prazo, com impacto positivo sobre o mercado imobiliário. Cimen-
to, vidro, cerâmica, aços não-planos, madeira e mobiliário são 
setores que deverão se beneficiar com uma recuperação do finan-
ciamento imobiliário de longo prazo. 
O crescimento rápido iria também aumentar a demanda 
por serviços públicos (eletricidade, transportes, telecomunica-
ções etc.) - em que se investiu muito pouco nos últimos anos. 
Portanto, a probabilidade do cenário de estabilização com cresci-
mento depende da superação dos pontos de estrangulamento. A 
curto prazo, isso pode ser obtido com o incentivo ao uso mais 
eficiente da capacidade disponível, via desregulamentação e po-
líticas de preço adequadas. O setor portuário é um bom exemplo 
de setor cuja oferta pode ser consideravelmente aumentada ape-
nas pelo aumento da produtividade. A médio prazo, contudo, terá 
de se conseguir grande expansão nos níveis de investimento 
nesses setores. Segundo estimativas do governo, para que se 
terminem todos os projetos de infra-estrutura que atualmente 
estão sendo executados no Brasil por empresas estatais, são 
necessários investimentos de quase US$ 72 bilhões durante os 
próximos quatro ou cinco anos, o que significa entre US$ 14,4 
bilhões e US$ 17 bilhões por ano. Em 1995, entretanto, permi-
tiu-se que as empresas estatais investissem apenas US$ 7,3 
bilhões, deixando uma diferença de US$ 7 bilhões a US$ 10 
bilhões. Com um programa de privatização bem concebido e 
rapidamente implementado, ficará mais fácil conseguir que o 
setor privado se interesse em suprir a diferença. 
O grau de sucesso do governo com a privatização e a 
recuperação da poupança do governo irá determinar o nível de 
investimento nos próximos anos. Gastos vultosos com a recupe-
ração de rodovias, ferrovias, portos e toda a infra-estrutura de 
transportes terão impacto positivo sobre o setor de construção 
pesada, com reflexos sobre a demanda de cimento, derivados de 
petróleo, aço e material de transporte. Um retorno da formação 
bruta de capital fixo no setor de eletricidade aos níveis do inicio 
da década de 80 terá também efeito positivo sobre a construção 
pesada, engenharia, material elétrico e mecânica. O fomento ao 
investimento em telecomunicações terá impacto substancial so-
bre a demanda por equipamentos eletrônicos e de comunicações. 
Como anteriormente observado, a sustentabilidade do Pla-
no Real e a probabilidade do cenário de estabilização com cresci- 
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mento dependem de uma diminuição na taxa de crescimento do 
consumo Os formuladores de política já manifestaram a intenção 
de conter o consumo privado, além de reafirmarem o compromis-
so de reduzir os gastos correntes do governo. Para se chegar aos 
números apresentados na Tabela 15, supôs-se que essas metas 
seriam atingidas. Dessa forma o rápido crescimento do consumo 
privado em 1995 é basicamente resultante de um efeito provocado 
por um carry-over no setor de bens de consumo não-duráveis. 
Além de 1995, as projeções da Tabela 15 indicam crescimento 
moderado da demanda por bens de consumo Em outras pala-
vras, a produção de bens de consumo teria desempenho bom no 
resto do século, sustentando os níveis recordes de produção do 
final de 1994 mas não as taxas de crescimento observadas nos 
dois últimos anos. Portanto, nesse cenário, a demanda por auto-
móveis, eletrodomésticos e mobiliário continuaria alta. O mesmo 
ocorreria com aço plano, petroquímica, plásticos, borracha ma-
deira, componentes eletrônicos e autopeças. A demanda por 
vestuário, têxteis, calçados e alimentos aumentaria mais rapida-
mente que a de bens de consumo duráveis em 1995, mas depois 
passaria a aumentar aproximadamente 3% ao ano. 
Por fim, é preciso considerar a taxa de câmbio. O cenário 
de alto nível pressupõe alguma valorização adicional do real (em 
torno de 5% em 1995). As exportações não seriam gravemente 
afetadas. O efeito da valorização da taxa de câmbio seria até certo 
ponto compensado pelo continuo aumento de produtividade, pela 
capacidade de importar produtos intermediários e bens de capi-
tal, por novas medidas para aumento de isenções tributárias e de 
financiamento para exportação, por melhorias na disponibilidade 
e qualidade de infra-estrutura e, a curto prazo, pela desvaloriza-
ção do dólar. A valorização do real iria afetar basicamente as 
exportações de manufaturados em que fosse mais importante a 
competição via preços, e de setores em que o crescimento de 
produtividade foi menos significativo, como calçados, têxteis e 
vestuário. Além disso, determinados setores, como o de calçados, 
enfrentarão competição intensa de exportadores de países asiá-
ticos com baixo custo de mão-de-obra, particularmente a China. 
A valorização cambial fará com que o preço dos não-co-
mercializáveis continue a subir em relação ao de comercializáveis, 
com impacto positivo sobre a lucratividade da construção civil e 
serviços. Setores como comércio, saúde e educação particulares, 
diversão etc. seriam beneficiados. Aluguéis e preços de imóveis 
iriam também subir, reforçando o estimulo para aumentar o 
investimento imobiliário e expandir a demanda por cimento, aço, 
vidro etc. Observou-se o mesmo padrão em outras experiências 
de programas de estabilização ancorados à taxa de câmbio. Por 
outro lado, a manutenção da estabilidade de preços provocará 
uma contração no setor financeiro, sobretudo nos bancos públi-
cos, retornando sua participação no PIB aos níveis mais razoáveis 
dos anos 70. 
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A Tabela 16 dá conteúdo empírico à análise anterior. 
Apresenta o impacto direto e indireto de aumentos generalizados 
de 10% no investimento, exportações e consumo do governo, e na 
participação dos salários no valor agregado. 2 Como sugerido 
anteriormente, o efeito positivo do aumento da taxa de inves-
timento seria maior em construção civil, minerais não-metálicos, 
mecãnica, madeira, material elétrico, transportes e comunicações 
e material de transporte. Os setores menos afetados pelo aumento 
no investimento seriam papel e celulose, têxtil, mineração, fumo 
e alimentos. No geral, um aumento de 10% no investimento 
provocaria um crescimento de 1,9% no PIB. 
Um aumento de 10% nas exportações teria aproximada-
mente o mesmo impacto no PIB - uma expansão de 1,85%-, mas 
com desdobramento diferente: o produto da construção civil 
quase não seria afetado, enquanto o de minerais não-metálicos, 
Tabela 16 
Variações na Demanda por Setores como Resultado de Aumentos de 10% no 
Investimento, Exportações e Consumo do Governo, e a Participação dos Salários no 
Valor Agregado 
(Em 96) 




Mineração 1,17 5,02 1,07 -0,43 
Minerais Não-Metálicos 6,33 1,23 0,61 -1,02 
Metalurgia 3,25 3,62 0,72 -1,14 
Mecânica 5,45 2,38 0,59 -2,48 
Material Elétrico e de Comunicações 4,29 2,20 0,93 -0,58 
Material de Transporte 3,58 3,17 0,92 -1,23 
Madeira 4,49 2,04 0,82 -2,96 
Mobiliário 3,06 1,43 1,33 -0,82 
Papel e Celulose 0,73 3,25 1,47 0,21 
Borracha 2,16 3,45 1,40 0,86 
Química 1,74 3,48 1,20 0,98 
Farmacêutica 1,54 1,64 2,15 2,05 
Perfumaria, Sabões e Velas 1,64 1,54 1,54 2,35 
Plásticos 2,48 2,27 1,19 0,43 
Têxtil 0,99 3,07 1,32 0,66 
Vestuário e Calçados 1,40 2,80 1,40 1,29 
Alimentos 1,31 3,24 1,21 0,20 
Bebidas 1,42 1,32 1,42 1,12 
Fumo 1,23 4,62 1,13 1,23 
Editorial e Gráfica 1,44 1,54 1,95 0,21 
Construção Civil 9,12 0,10 0,10 -3,60 
Energia Elétrica 2,50 2,92 2,82 0,94 
Transportes e Comunicações 3,64 4,68 2,91 3,12 
PIB 1,90 1,85 1,96 2,46 
Fonte: BNDES (19946). 
2 Estes resultados foram derivados usando-se um modelo de equilíbrio geral computável desenvolvido 
no Ipea. Para mais detalhes, ver BNDES (1994). Deve-se observar que este modelo é diferente daquele 
em que se baseiam as previsões da Tabela 15. 
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bebidas, mobiliário, perfumaria e farmacêutica aumentaria pou-
co mais de 1%. No caso de crescimento das exportações, os 
setores mais beneficiados seriam mineração, transportes e comu-
nicações, fumo, metalurgia, química, borracha, papel e celulose, 
alimentos e material de transporte. Os setores mais propensos a 
serem atingidos pela diminuição do consumo do governo seriam 
transportes e comunicações, energia elétrica e farmacêutica. Os 
menos afetados seriam construção civil, mecânica e minerais 
não-metálicos. Isso reflete o fato de que os gastos correntes do 
governo são direcionados principalmente a pagamento de salário 
dos funcionários públicos. 
Por fim um aumento de 10% na participação dos salários 
na renda nacional teria um grande impacto na demanda, pro-
vocando um aumento de 2,46% no PIB Uma mudança na com-
posição da renda, com desvio dos lucros para os salários, teria 
impacto negativo sobre os fornecedores diretos e indiretos de bens 
de capital, e positivo sobre os produtores de bens de consumo, 
particularmente os não-duráveis. Serviços como transportes e 
comunicações também seriam beneficiados. Grosso modo, have-
ria um impacto positivo sobre a demanda de setores responsáveis 
por grande proporção nos gastos com consumo de trabalhadores 
de baixa renda. Foi esse mecanismo e a brusca queda na inflação 
que fizeram com que esses setores reagissem tão bem desde o 
lançamento do Plano Real 
No todo, combinando-se o cenário macro da Tabela 15 com 
as elasticidades setoriais implícitas na Tabela 16, pode-se prever 
que no cenário de estabilização com crescimento os setores com 
maior probabilidade de bom desempenho são os de transportes 
e comunicações, fumo, construção civil, material elétrico, mecã-
nica, minerais não-metálicos, metalurgia, equipamentos de 
transporte, mineração, papel e celulose, plásticos e química. A 
produção de bens de consumo, particularmente os não-duráveis, 
teria bom desempenho em 1995, mas com tendência a crescer de 
modo menos notável que em 1993/95. A médio prazo o desempe-
nho menos brilhante em termos relativos seria o dos bens de 
consumo não-duráveis: vestuário têxtil, calçados e alimentos. 
5.2. Cenário de Baixo Nível: Inflação Alta e 
Crescimento Baixo 
Pode-se argumentar que o cenário de estabilização com 
crescimento parece excessivamente otimista. De fato, várias coi-
sas poderão sair errado. No lado externo, poderá haver um novo 
aumento das taxas de juros internacionais que elevaria o serviço 
da divida externa (que em 1995 aumenta), ao mesmo tempo que 
reduziria o crescimento econômico nos países da Organização 
para a Cooperação e o Desenvolvimento Econômico (OCDE), 
precipitando uma baixa nos preços de commodities e diminuindo 
o interesse dos investidores estrangeiros em financiarem o déficit 
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brasileiro em conta corrente. No lado interno, existe a pos-
sibilidade de a economia continuar aquecida por muito mais 
tempo, pressionando a utilização da capacidade instalada e as 
contas externas. Além disso, se o governo não tiver sucesso em 
alterar a Constituição e implementar reformas, a falta de infra-
estrutura continuará comprometendo o crescimento sustentado. 
O cenário oposto ao descrito anteriormente caracteriza-se 
por inflação alta, crescimento baixo e irregular, e taxas de inves-
timento baixas. Em linhas gerais, o ambiente típico da economia 
brasileira na maior parte dos últimos 15 anos. Relativamente ao 
cenário de alto nível, seria de se esperar também que se atribuísse 
prioridade maior ao equilibrio externo, em detrimento do objetivo 
de manter baixa a inflação. Nesse cenário, a inflação desempe-
nharia um triplo papel: reduzir salários reais, em um contexto de 
indexação imperfeita de salários; aumentar a receita pública via 
imposto inflacionário; e baixar gastos do governo em termos reais, 
através de um efeito Olivera-Tanzi invertido. Obviamente, a infla-
ção seria tão mais necessária quanto menor o sucesso dos 
formuladores de política em alcançar esses objetivos por outros 
meios. Alternando-se anos de rápida expansão com outros de 
crescimento baixo ou negativo, a renda per capita iria crescer 
aproximadamente 1%. 
Os setores menos atingidos pelas condições macroeconõ-
micas desfavoráveis seriam agricultura e mineração, em função 
da vantagem comparativa natural e da grande proporção expor-
tada nesses setores. Pode-se, mesmo nesse cenário de baixo nível, 
esperar um crescimento médio de cerca de 4% ao ano. Caso seja 
revogado o dispositivo constitucional que restringe a participação 
de estrangeiros na mineração, haverá crescimento substancial do 
investimento e do produto na mineração. Na indústria de trans-
formação, os setores ligados ao comércio exterior estariam em 
situação relativamente melhor, sobretudo se o comércio interna-
cional continuar a se expandir de forma rápida. Uma absorção 
interna mais baixa e uma taxa de cãmbio mais alta iriam também 
estimular exportações e refrear importações. Os exportadores de 
manufaturados estariam também em situação cómoda pelo fato 
de terem nos últimos anos investido maciçamente no aumento 
da produtividade e no desenvolvimento de canais de distribuição 
em mercados de outros países. Além disso, o acesso a bens 
intermediários e de capital importados e a redução nos custos de 
infra-estrutura por conta da privatização e desregulamentação 
irão contribuir para aumentar sua competitividade. A probabi-
lidade de bom desempenho é maior nos setores de papel e 
celulose, petroquímica, aço, metais não-ferrosos, máquinas-fer-
ramenta, material de transporte e têxtil. A competitividade desses 
setores poderá, no entanto, vir a ser comprometida por altas taxas 
de juros, restrição ao crédito, falta de infra-estrutura e pelo 
desenvolvimento de novas tecnologias que venham a reduzir 
ainda mais a importância do baixo custo de mão-de-obra e da 
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abundância de recursos naturais como fontes de vantagem com-
parativa internacional. 
Com o retorno da inflação, haveria redução na velocidade 
de recuperação das taxas de investimento. Seria possível ter ciclos 
curtos de rápido crescimento pela exploração da capacidade 
ociosa, mas o crescimento sustentado seria contido pela falta de 
capacidade de produção. Os preços dos serviços de construção 
civil continuariam altos, pela instabilidade macroeconômica, en-
quanto o financiamento imobiliário de longo prazo continuaria 
restrito. Os gastos com capital seriam, ainda mais que nas 
condições do outro cenário, direcionados para a agricultura e 
projetos de aumento de produtividade na indústria de transfor-
mação. A volta da inflação também reduziria a demanda por bens 
de consumo A procura por bens de consumo não-duráveis seria 
negativamente afetada pela redução do salário real; e a por bens 
de consumo duráveis, pela contração do crédito interno; e tanto 
uma como outra, pelo aumento da poupança precaucionária. 
Dessa forma os setores mais seriamente prejudicados por um 
desempenho insatisfatório da economia seriam os voltados para 
o mercado interno. Além da demanda desaquecida, esses setores 
iriam enfrentar a competição cada vez mais acirrada dos impor-
tados. Tanto a produção de bens de capital como a de bens de 
consumo duráveis iriam aumentar menos que o PIB, embora 
algumas empresas voltadas para a exportação nos dois setores 
teriam bom desempenho. A produção de bens de consumo não-
duráveis, em função da baixa elasticidade-renda da procura por 
esses bens, sofreria uma queda inicial, tendendo, no entanto, a 
ficar posteriormente constante em termos per capita; no caso dos 
produtos intermediários, pela importância das firmas voltadas 
para a exportação, o crescimento da produção ocorreria em ritmo 
mais rápido. Setores como alimentos, têxtil, vestuário, calçados, 
farmacêutica, fumo e serviços - inclusive comércio, comunica-
ções, transportes e serviços pessoais - teriam desempenho rela-
tivamente melhor. O setor financeiro iria novamente crescer com 
a inflação. 
O curioso com esses dois cenários é que, embora diferen-
tes, não são mundos à parte. A semelhança deriva de vários fatos. 
Primeiro, porque, em grande parte, o desempenho da economia 
em 1995 já está determinado. Tanto os gastos com bens de 
capital como com bens de consumo duráveis irão se expandir 
substancialmente apenas mantendo-se nos níveis atuais, haven-
do sinais de que os formuladores de política já usaram a maior 
parte dos instrumentos disponíveis para o controle do crescimen-
to da absorção interna a curto prazo. O desempenho setorial em 
1995 será aproximadamente o mesmo nos dois cenários. O mais 
provável é que as diferenças surjam depois de 1995. Segundo, os 
brasileiros jamais estiveram tão pouco tolerantes com a inflação 
como estão agora e, sendo assim, mesmo nas condições do 
segundo cenário, não seria de se esperar um retorno à inflação 
altíssima do final dos anos 80 e inicio dos anos 90. O governo 
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continuará comprometido em limitar a indexação de preços, 
particularmente salários, e não hesitará em sacrificar o cresci-
mento para manter baixa a inflação. Terceiro, para sustentar o 
equilíbrio interno e externo, e pelo fato de se ter investido muito 
pouco em infra-estrutura nos últimos 10 anos, as taxas de 
crescimento não serão, mesmo no primeiro cenário, tão altas 
quanto em 1965/80. Por outro lado, uma inflação moderada será 
suficiente para garantir taxas de investimento acima dos níveis 
observados no início dos anos 90, o que, associado a ganhos de 
produtividade, possibilitará algum aumento de produto até mes-
mo no cenário mais pessimista. 
Quarto, mesmo no cenário menos favorável, continuarão 
a ser implementadas reformas voltadas para o mercado. Qualquer 
que seja a evolução da economia, irão adiante a privatização e a 
desregulamentação em setores de não-comercializáveis - inclusi-
ve as leis sobre concessões e portos e sua extensão para estados 
e municípios. Até mesmo no setor do petróleo, pode-se esperar 
uma atitude mais favorável ao investimento privado. Isso terá 
impacto significativo sobre a produtividade, expandindo a oferta 
efetiva de serviços enquanto melhora a qualidade. Comparado a 
anos anteriores, dever-se-ia também esperar um volume maior 
de investimento nesses setores. Investimentos estaduais e muni-
cipais não serão seriamente afetados pelo ambiente macroeconô-
mico. 
Mencionada aqui por último, ainda que nem por isso tenha 
menos importância, vem a conveniência de se reconhecer que a 
liberalização do comércio externo não tem retorno. Assim, mesmo 
no segundo cenário, deve-se reconhecer que a busca de superá-
vits comerciais não se fará à custa da abertura. Com  relação a 
isto, o aumento na tarifa de 109 produtos em março de 1995 tem 
de ser posto na perspectiva apropriada. O aumento das tarifas 
visava conter a expansão do déficit em conta corrente e, dessa 
forma, foi uma reação oportuna ao desequilíbrio externo que 
ameaçava a economia Não seria surpreendente que, a curto 
prazo, se viesse ainda a empregar a proteção em lugar de se 
recorrer a uma desvalorização cambial. A médio prazo, no entan-
to, não é uma meta nem uma possibilidade a existência de fortes 
barreiras à importação. Por um lado, a política industrial brasi-
leira continua a enfatizar a liberalização do comércio exterior 
como elemento-chave de estímulo à competição e de aumento da 
produtividade total dos fatores. Por outro, os graus de liberdade 
para aumentar a proteção foram significativamente reduzidos 
tanto pela criação do Mercosul como pelo compromisso do Brasil 
com o Gatt de manter a tarifa externa em 35% no máximo. ATarifa 
Externa Comum acordada entre os quatro membros do Mercosul 
fixa um programa de reduções tarifárias que até o ano de 2001 
terá trazido a tarifa média para 11,5% com teto de 20% (com raras 
exceções até o ano de 2006). 
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5.3. Anos Bons e Anos Ruins 
Antes de concluir, um aspecto final merece atenção: os 
setores podem reagir de forma totalmente diversa ainda que num 
ambiente macroeconômico idêntico. De fato, é o que ocorre com 
empresas dentro de um setor específico. Para ilustrar esse as-
pecto, foi feita a partição do período 1971/93 em dois conjuntos 
de anos: aqueles em que o crescimento do produto foi menor que 
3% e aqueles em que foi maior (Tabela 17). Serão chamados aqui 
de anos bons e ruins, respectivamente. 
A média do crescimento nos anos ruins foi negativa em 
1,6%, enquanto nos anos bons atingiu 7,4%. Em média, quase 
todos os setores da manufatura, construção, comércio e trans-
portes ferroviário e hidroviário apresentaram crescimento nega-
tivo em anos ruins. Em contraste, todos os outros setores -
inclusive agricultura, mineração, utilidades públicas, transporte 
aéreo e rodoviário, comunicações, instituições financeiras e 
administração pública - apresentaram crescimento médio positi-
vo em anos ruins. Calculando-se a média apresentada ao longo 
de todos os anos ruins, somente alimentos e fumo tiveram 
aumento de produto na indústria de transformação. 
Em anos bons, por outro lado, o crescimento foi intenso 
na manufatura, construção civil, serviços de utilidade pública, 
comércio, transporte e comunicações; houve também bom de-
sempenho no setor de mineração. Em contraste, setores como 
agricultura, instituições financeiras e administração pública, 
embora com expansão, não tiveram desempenho notável. Entre 
os setores da indústria de transformação, o desempenho menos 
brilhante foi o de alguns dos setores típicos de bens de consumo 
não-duráveis: farmacêutica, têxtil, vestuário e calçados alimen-
tos e fumo. Por outro lado, produtores de bens de consumo 
duráveis e de bens de capital, como mecânica e material elétrico, 
material de transporte e mobiliário tiveram bom desempenho. 
Em menor grau, foi o que ocorreu com setores que produzem 
insumos para aqueles setores e para a construção civil: minerais 
não-metálicos, metalurgia, borracha e química. 
Assim, enquanto alguns setores foram bem tanto nos anos 
bons como nos ruins, outros apresentaram grandes oscilações 
nas taxas de crescimento, dependendo do desempenho geral da 
economia. Não seria improvável que a mesma divisão fosse ob-
servada nos anos à frente. Assim, alguns setores deverão ir bem 
em qualquer um dos dois cenários apresentados há pouco. Um 
grupo de setores que certamente terá bom desempenho é o 
formado pelos setores recentemente privatizados - aço, petroquí-
mica e fertilizantes - que tiveram grandes ganhos em produtivi-
dade e lucratividade, tendendo a expandir-se com novos projetos 
de investimento. Outro grupo consiste nos setores que investiram 
pesadamente em produtividade e competitividade, compreenden-
do mecânica e material elétrico, material de transporte, papel e 
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Tabela 17 
Médias e Desvios Padrões de Taxas de Crescimento em Anos Bons e Ruins 
Setores 





PIB -1,6 2,2 7,4 3,2 
Agricultura 1,8 3,9 4,3 6,0 
Indústria -4,4 3,3 8,2 4,3 
Mineração 3,6 5,9 7,7 8,9 
Indústria de Transformação -5,1 3,7 8,0 4,4 
Minerais Não-Metálicos -6,7 5,6 8,3 5,2 
Metalurgia -6,5 6,0 8,6 3,6 
Mecânica -13,6 4,4 12,5 8,9 
Material Elétrico e de Comunicações -7,5 6,1 11,9 9,0 
Equipamentos de Transporte -6,0 10,5 10,8 10,7 
Madeira -1,2 6,7 
Mobiliário -11,6 20,7 
Papel e Celulose -0,2 5,7 6,9 7.3 
Borracha -2,9 6,2 9,0 6,4 
Couro -3,1 13,0 
Química -2.0 5,4 8,2 6,3 
Farmacêutica -6,0 6,4 6,5 9,7 
Perfumaria, Sabões e Velas -0,1 5,2 10,1 6,7 
Plásticos -8,1 10,5 11,8 8,8 
Têxtil -5,3 7,0 4.8 6,0 
Vestuário e Calçados -7,.5 6,6 4,6 6,1 
Alimentos 1,5 2,1 4,3 5,3 
Bebidas -1,3 10,7 8,9 6,8 
Fumo 4,5 6,7 6,2 3.9 
Construção -6,6 4,3 8.4 6,3 
Serviços de Utilidade Pública 4.4 2,3 10,1 3,9 
Serviços 0,3 1,8 7,8 3,7 
Comércio -3,2 2,7 7,1 3,9 
Transportes 0,5 2,8 8,9 4,8 
Aéreo 2,5 5,7 13,8 7,5 
Ferroviário -4,2 5.8 8,6 7,6 
Marítimo -1,2 4,0 8,6 9,4 
Rodoviário 1,1 2,7 9,0 5,0 
Comunicações 12,2 4,7 18,9 7,0 
Instituições Financeiras 0,1 5,6 1,7 5,9 
Administração Pública 1,9 0,4 1,9 0,2 
Outros Serviços 0,4 2,6 5,6 3,7 
Fontes: Ipea, IBGE e Rocem. 
celulose, bebidas e fumo. Nos setores de utilidades públicas 
surgirão a médio prazo oportunidades novas e esplêndidas com 
o progresso da privatização e com o desenvolvimento e implemen-
tação de novos esquemas de regulamentação e de financiamento. 
Agricultura e mineração, por serem setores relativamente volta-
dos para fora, também devem apresentar um bom desempenho. 
A agricultura continuará também a beneficiar-se da liberalização 
do comércio exterior; e na mineração deverá entrar um grande 
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volume de investimentos quando acabarem as restrições à parti-
cipação estrangeira. 
Para concluir, é útil acentuar a singularidade do momento 
por que passam os brasileiros. Como observadores, não podemos 
deixar de sentir um otimismo contido. A economia apresenta um 
desempenho altamente favorável, que, pela primeira vez em 
muitos anos, coexiste com uma inflação baixa e uma abertura 
financeira e no comércio exterior. Além disso, a posse recente de 
um novo governo comprometido a um só tempo com reformas 
estruturais voltadas para o mercado e com a estabilidade econô-
mica justifica esperanças de que mudanças na Constituição há 
muito buscadas venham por fim ser encaminhadas ao Congresso. 
Isso não visa obviamente diminuir a importância dos problemas 
que assomam no horizonte. Os desafios alinhados para os próxi-
mos anos são enormes - como também as oportunidades abertas 
ao pais e o compromisso com a superação dos obstáculos que 
venham a surgir. 
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